m-am trezit iar in timpurile tale suspendate in culoare peste suflete si in floarea de crin dincolo de stele surazi increzator in ele si in nori e partea ta de nemurire, aici in anotimpuri rebele vesele si triste pe lacul acela de clestar in verdele ierbii care a uitat sa creasca DE ATUNCI De cand ai unit anotimpurile Intr-unul singur Unknown at 11:01 PM 1 comment: Share POVESTEA UNEI IUBIRI INTERZISE PARTEA I BAHRAIN, 1989 Simteam, pentru a suta oara, in cei 17 ani, ca vreau sa prind aripi si sa zbor intr-o alta lume…o lume in care sa fiu stapana doar pe mine insami, eliberata de atatea cutume ,prejudecati si reguli stricte, dictate de stramosi Pe de alta parte, credeam ca nu ma pot dezlipi cu usurinta de locurile in care am prins, fara sa vreau, radacini…Si totusi, ma puteam considera fericita, in virtutea faptului ca membrii familiei mele au aceiasi descendenti cu familia regala Inca din copilarie, mi-au aratat ca civilizatia, arta si traditia sunt concepte care nu-si traseaza limitele doar intre granitele micului nostru regat O noua dimineata privita de la geam, azurul marii limpezindu-mi gandurile, aroma cafelei pregatite de bunica,caldura celor de acasa, m-au facut sa las inca o data in urma gandurile avute inainte cu o noapte Pescarusul din mine era din nou zglobiu, fericit ca poate goli o mare cu privirea Forfota din bucatarie mi-a amintit ca tata urma sa gazduiasca, pentru doua-trei zile, un tanar…,,American star”…asa se spune in engleza…De altfel, foarte celebru la ei…Probabil ca are ceva afaceri de rezolvat aici daca venea sa viziteze, poate ca alegea un hotel Oricum, nici nu e de mirare, la noi acasa e tot timpul cineva in vizita Cursurile de limba engleza de joia trecuta m-au facut sa-mi amintesc acel cuvant obscen scris de baieti pe tabla si de mine, incercand sa-l caut in dictionar si renuntand, nedumerita ca nu-l gasesc L-am luat pe Ayan ,varul meu de 13 ani ,si ne-am indreptat spre cladirea unde se tineau, de obicei, cursurile Zambeam, fericita, in vesnica burka, la gandul ca peste cativa ani voi urma o Universitate, fara sa iau in seama prea mult ca va trebui sa las in urma minunata mea familie Orasul exotic si modern, in acelasi timp, peisajul mirific al luminilor ce se jucau printre valuri, cladirile impunatoare scaldate de razele lunii, m-au facut sa ma gandesc , din nou,ca traiesc intr-unul dintre cele mai frumoase locuri de pe pamant Si totusi…luna e atat de diferita-pentru turisti si pentru localnici Cursurile s-au tinut in aceeasi sala Insa, abia dupa ce mi-am dat jos burka si valul, am constatat ca iarasi erau doar baieti in clasa Domnul Mansur si-a facut aparitia in stilu-i caracteristic, schiopatand si salutandu-ne cu o aceeasi voce ferma Era foarte entuziasmat ca cineva avea sa asiste la orele noastre -Domnul este din America El participa la finantarea acestor cursuri si vrea sa se asigure ca totul merge struna Baietii au raspuns cu un ,,da “ prelung, ca si cand ar fi aprobat vizita celui care tocmai intra Era un barbat creol, cu umerii lati, cu corp de dansator, cu par carliontat, negru si un zambet ce dezvaluia cei mai frumosi si mai albi dinti pe care-i vazusem vreodata Cand s-a apropiat mai mult, am zarit un inger imbracat in rosu, zambind ,cu un aer degajat Dupa ce usa s-a inchis in urma sa,larma care i-a aprins pe colegii si capetele intoarse spre mine mi-au dat de inteles ca locul meu nu era acolo…o singura fata intre atatia baieti…si un barbat strain in preajma…Iar faptul ca acest strain a ainceput sa se uite la ochii mei, la parul meu, la fata mea,m-au facut sa rosesc mai intai, apoi sa ma simt cuprinsa de un sentiment ciudat Ceva de nedescris…care parca mi-a adus in fata ochilor franturi dintr-o alta existenta Mi-am infasurat valul in jurul gatului, apoi am intins mana dupa burka si m-am repezit spre iesire , cu o lacrima mare siroindu-mi pe fata… Am inchis usa incet,ca si cand mi-ar fi fost teama…apoi,zgomotul unui pian dezacordat, lumina puternica si aerul uscat de afara m-au facut sa rememorez momente cunoscute, traite Undeva…dar unde?…candva dar cand?…Si mereu ochii aceia negri, nelinistiti, ba veseli, ba tristi, ce ma strivausc sub licarul lor… Ajunsa acasa, mai tarziu, totul mi s-a parut o aiureala, o nebunie a mintii mele, menite sa traiasca intr-o lume impusa Spre seara, tata a tinut o scurta intrunire a numerosilor membri ai familiei, anuntandu-ma, in mod special, ca va trebui sa-mi pregatesc tinuta festiva , pentru a-l onora pe oaspetele nostru cu un dans traditional Mama coordona activitatea la bucatarie, unde se pregateau bucate de sarbatoare Acesta era felul ei de a se prezenta ca o adevarata stapana a casei Fratii mei cei mici se jucau in curtea din spate, cu o minge proaspat achizitionata Rasetele si bucuria tuturor, atmosfera generala de sarbatoare m-au facut sa constat ca nu eram atat de entuziasmata de aceasta vizita, caci odata cu lasarea serii, mi-a aparut din nou in minte strainul cu chip angelic Mi-am scos costumul sidefiu, din matase, scumpa mostenire de la strabunica , accesorizat cu podoabe purtate si ele, din generatie, in generatie Apoi ,am privit, mandra, voalul fin,,,voalul magic”, pentru ca ori de cate ori il purtam, simteam ca plutesc, manata de ritmurile atat de cunoscute ale unui vis trait de demult Odata cu lasarea serii, multitudinea de culori a florilor din curtea imensa m-a invitat sa vreau sa le privesc de mai aproape Am inceput sa numar bobocii care s-au deschis, lasandu-si parfumul sa adore linistea care tocmai s-a lasat In departare, luminile care inconjurau Palatul Regal dadeau savoare bulevardului intesat inca de turisti, roind fie spre centrul orasului, fie spre hotelurile unde erau cazati Deodata, vocea lui tata ma trezeste din aceste momente de contemplatie: -Leilya, am sa-ti prezint pe cineva!Vino repede! Am urcat scarile in graba, gandindu-ma ca oaspetii au intrat, probabil, in cea mai mare liniste In multimea stransa in salon,l-am recunoscut, cu uimire, pe barbatul creol de la cursuri!Nu mai vazusem nicicand un chip atat de frumos Aducea cu un zeu din legendele grecesti sau cu o reprezentare de-a lui Michaelangello I-am privit fugitiv la inceput, fiindu-mi teama sa-i privesc ochii Am observat cum cateva suvite ondulate ii razbateau, rebele, de sub turbanul asezat cu maiestrie Acum il puteam privi in voie…Dupa ce tata a facut prezentarile, el mi-a sarutat atat de delicat mana, incat mii de fluturi au inceput sa zbora din locul in care si-a pus el buzele si pana in strafundul fiintei mele Am simtit nevoia sa-mi sprijin intregul trup de spirala din lemn de langa mine Fara sa-mi dau seama ce mi se intampla , am inceput sa-mi ciupesc mainile cu varfurile degetelor, in speranta ca voi afla daca totul era real…Si chiar era… Cu toate ca nu-mi putea vedea fata, l-am observat cum ma privea, uimit, in timp ce dansam …,,Mi-kel”, ,,Mi-chel”, ,,Mi-chael”…incercam din rasputeri sa rostesc, in gand, acest nume Caci sufletul meu l-a retinut, deja, pentru tot restul vietii Am devenit din nou acel pescarus, dansand deasupra marii involburate, sub puterea voalului meu ,,magic” Am dansat mai bine ca niciodata Trupul meu s-a unduit, sub privirile acelorasi ochi negri, iar camera devenea parca din ce in ce mai mica…eram doar eu si el…si ochii nostri care se adulmecau , reciproc,intr-un dans fara sfarsit…Brusc, mi-au aparut in minte vorbele mamei despre virilitatea barbatilor, despre femei si ,,fructul “ lor interzis Apoi, mi-am amintit acele versuri care circula in traditia populara, ca o razbunare pentru femeile condamnate la lumea noastra: ,,Te voi transforma in cenusa, /daca numai o clipa imi voi intoarce privirea spre tine!”Imi venea sa-i strig:,,Lipeste-ti gura de a mea, dar lasa-mi limba libera, ca sa vorbeasca despre dragoste!” Ultimele acorduri si sfarsitul dansului mi-au dat ocazia sa-mi scot voalul si sa-i vad reactia Uimirea i se citea pe chip, iar glasul i-a devenit grav, incercand, cumva, sa se disculpe: -Domnisoara Leilya, sunt impresionat de frumusetea dumneavostra S-a oprit cateva momente, mi-a atins mana, dupa care a continuat: -Intr-adevar, sunteti o dansatoare innascuta Mi-a facut o mare placere sa va urmaresc Am inteles destul de bine ce dorea sa-mi transmita, cu toate ca engleza mea lasa de dorit Si asta,,se datora” rigorilor de pana acum, caci,pana de curand, familiile cu traditie si avere nu erau obligate sa se exprime decat in limba araba Toata lumea a inceput sa sara in sus si sa aplaude, apoi s-a pornit petrecerea obisnuita in cinstea unui nou-venit Tarata parca in transa, incercam sa-mi imaginez ce-mi poate starni dorinta de a-l cunoaste mai bine pe acest om:frumusetea, misterul ochilor, dorinta de necunoscut, profunzimea privirii sale?Bataile inimii imi spuneau ca era vorba de acel ,,ceva”,interzis, acel lucru minunat care nu ti se intampla niciodata cu barbatul care ti-e harazit de familie Am fugit, inmarmurita, in odaia mea, dandu-mi seama ca nu era un joc:era viata mea…si o floare care se deschidea ,cu teama ca va fi ranita… Aceasta e, oare dragostea? M-am framantat ore in sir, in timp ce muzica se mai auzea inca in salonul de oaspeti Doream sa-l mai vad o data, chiar daca stiam ca nu ne puteam vorbi…sa-i simt privirea,sa-i chem ochii sa ma adulmece… Usa intredeschisa mi-a lasat drum liber spre gangul ce coresponda cu locul in care era petrecerea si cu intreaga curte Zaream pe geam, prin perdelele colorate,contururi de trupuri in miscare si servitori care alergau in toate partile, cu platourile incarcate N-am apucat sa ma asez pe bordura de langa pervaz, ca aud, undeva, in dreapata, zgomotul unei usi care se deschide Zaresc un barbat care se plimba, incet, printer rondurile de flori din curte Allah!El este!…Strainul meu si-a dezgolit capul si I-am zarit chipul frumos in lumina lunii S-a oprit sa simta parfumul florilor… apoi, il vad ingandurat, cu ochii pironiti in dreptul Stelei Polare Ceva ma trimite, incet, spre el…nu mai simt nimic…decat un fior nedefinit in urma mea…probabil freamatul pacatului pe care tocmai il comiteam… Ajunsa in fata lui, m-a privit de parca ne cunosteam de-o viata Am incercat sa-i spun ceva, nu-mi mai amintesc…tot ce mai tin minte este ca am ramas hipnotizata de privirea lui Apoi, buzele i s-au deschis, ca si cand ar fi vrut sa rosteasca ceva Am continuat sa ne bucuram, reciproc, ochii si inima Stelele parea ca ne dadea curaj sa ne lasam amortiti sub vraja sfanta a lunii La un moment dat,l-am prins repede de mana si l-am condos in gangul intunecat ce facea legatura cu odaita mea Acolo nu ne putea zari nimeni…Eram surprinsa de curajul acela nebun, care ma purta in bezna, impreuna cu un necunoscut…Incep sa-mi rasune iar in cap acele versuri:,,Gura mea este a ta, mananc-o, nu-ti fie teama!/Nu e facuta din zahar ce se topeste ” I-am simtit degetele umede si fine, soapta gingasa, mangaierea catifelata, mirosul de trandafir scaldat in roua Mainile mele au inceput sa se joace prin minuatele-i bucle,apoi,sa-i atinga , firav,pometii si colturile buzelor zambind La un moment dat, mi-am auzit glasul, ca un ecou, in linistea culoarului:,,Gura mea este a ta…” Am ramas acolo multa vreme, stransi intr-o inlantuire aproape cosmica Imi simteam trupul ca pe o frunza frematand sub presiunea trupului sau Aceasta dulce apasare, eu-uramarindu-i linia maxilarului intensificata de o raza subtila,buzele lui conturate divin cautandu-le pe ale mele, iar si iar,m-au facut sa cred ca ma aflu la limita dintre cer si pamant, lasandu-ma apoi sa plutesc din nou in acel dans nesfarsit:dansul ochilor, sorbindu-se prin intuneric, al mainilor, incatusate doar de dorinta de a atinge, al buzelor mele, pedepsite cu scurte muscaturi si impacate, apoi ,de atingeri sublime , cu varful limbii PARTEA a II-a LOS ANGELES, California 1995 Acele clipe de fericire, imaginea mea sarutandu-i degetele si a lui , mangaindu-mi parul,despartirea noastra in cateva cuvinte pe care abia acum am reusit sa le-nteleg, trupurile noastre imbratisate in gangul intunecat, tremuratul a doua voci, speriate la gandul ca cineva avea sa le surprinda, gustul dulce si amar al unei iubiri ce tresare la fiecare lovitura a sortii…toate aceste imagini mi se invalmasau in minte si imi inundau ochii, cand primele raze ale diminetii au atins varfurile cladirilor Lacrimi de dor incercau sa scape din nou, eliberate de furia unui trup si de durerea unei inimi frante Trecusera cinci ani de atunci Engleza mea devenise mult mai buna, studiam de ceva timp la Universitatea din California, insa continuam sa traiesc aceste amintiri ca pe ceva sfant, cu fiecare apus, cu fiecare rasarit El era aceeasi celebritate, acum casatorit cu fiica unei alte celebritati Era prea mult de suportat sa le vad chipurile mereu:in ziare, la televizor Am incercat,deseori, sa-mi impun sa nu ma mai amagesc cu amintiri care, poate, pentru el ,nu mai aveau valoare Am luat de pe noptiera fotografia pe care i-o facuse tata inainte de plecare Acel chip imi zambeste, putin trist parca, iar in urechi imi rasuna din nou vorbele lui:,,Intr-o zi, o sa ne intalnim, vei fi a mea…Ma vei astepta, Leilya?” ,,La ce folos?"mi-am spus Peste inca doi ani de studii, parintii mei ma vor casatori cu un barbat pe care nu l-am vazut decat o data Nu demult, as fi renuntat la tot pentru o viata alaturi de omul acesta din fotografie, chiar cu riscul de a-mi pierde familia Acum, insa, nu mai eram atat de sigura… In dupa-amiaza acelei zile , incercand sa-mi alung gandurile catre el,mi-am indreptat ochii spre comanda televizorului, incercand apoi sa gasesc ceva care sa ma mai destinda La un moment dat, in timp ce butonam nerabdatoare, ochii mi-au cazut pe blisterul unui program cunoscut de stiri: ,,Atentat cu bomba la vestitul hotel El Riab din Regatul Bahrain” Am ramas inmarmurita, presimtind ca ceva rau s-a intamplat Am luat repede telefonul si l-am sunat pe tata De la el aflasem, nu demult, ca Michael…al meu…era acolo…Simtea ca are nevoie de liniste, dupa recentele neintelegeri cu sotia… La celalalt capat al firului il auzeam, ca prin vis, pe tatal meu…chiuia, bucurandu-se ca ma aude L-am intrebat, repede, ce s-a intamplat Apoi mi-a spus ca oaspetele lui preferat a avut un inger pazitor, care l-a adus la noi la masa, tocmai cand s-a intamplat tragedia , in cursul serii trecute Inima mea, despicata in zeci de fasii, parea ca-si vine la loc, acum, cand steam ca el e teafar Am adormit visandu-l din nou, iar spre dimineata am inceput sa ma framant, asistand, neputincioasa, la batalia ce se dadea intre mintea si inima mea In cele din urma, speranta unei eventuale regasiri a castigat…M-am ridicat din pat,si , cu forte nebanuite, am inceput sa ma pregatesc pentru intalnirea cu EL *** Inca de dimineata, am primit un telefon care ma anunta ca va sosi in jurul orei 13, cu un avion inchiriat Am fost instiintata ca vizita o va face domnul Jackson, neinsotit La auzul vestilor, am inceput sa tremur de emotie…Ma intrebam :in ce chip este posibil ca el sa fie atat de discret?Oare si el astepta? Nu mai aveam rabdare …M-am imbracat in rochia rosie, cambrata, fara bretele, de care nici macar tata nu trebuia sa stie, apoi mi-am lasat parul liber, in ton cu starea de spirit Cand soneria s-a facut auzita, am mers spre usa, deschizand-o cu teama… Barbatul acela cu bucle disparuse, avea acum o tunsoare scurta, chipul deschis la culoare, dar era la fel de frumos si afisa acelasi zambet fermecator si strengaresc Mana mi-a ramas intepenita pe clanta usii larg deschise, in timp ce il sfidam cu privirea: -Buna ziua, Domnule Jackson! Nu-mi vine sa cred ca sunteti dumneavoastra , in persoana, la usa mea! A pasit, usor, spre mine, atangandu-mi umarul cu parul, intr-o inclinare a capului Zambetul i-a disparut apoi, cand mi-a spus: -Preferam sa ne intalnim in acelasi loc, de data trecuta, dezbracati de principii si prejudecati… Am ramas muta…Cine era omul acesta?Eu il vedeam intr-un singur fel Eu mi l-am dorit intotdeauna pe acel om, din trecut… -Domnisoara Lelya, se pare ca drumurile noastre se intersecteaza din nou, insa in alte imprejurari, a spus el Am remarcat aceeasi voce calda si aceeasi eleganta in miscari Mi-am facut curaj si am spus: -Va rog sa va faceti comod, o sa va servesc un ceai -As prefera un pahar cu lapte, zise el, parca nerabdator Ii simteam privirea in tamplele, in ceafa mea, peste tot…dar ochii… ochii aceia…nu-i puteam vedea…m-a cuprins o stare de nesiguranta… Parca ghicindu-mi dorinta, cand m-am intors cu cestile, deja renuntase la ochelarii mari, de soare,astfel ca ii puteam zari acum ochii ,carora genele lungi si negre incercau sa le ascunda tristetea, ca un refugiu…Tinea in maini tabloul cu poza lui, facuta in Bahrain…o uitasem pe masuta de cafea… ,,Allah, ce ma fac?O sa-si dea seama ca m-am gandit la el in tot acest timp!’’ Insa ceva mi-a spus sa las lucrurile la voia intamplarii si sa aleg tacerea drept ,, cale de lupta”…,,lupta” cu dragostea… S-a ridicat, oarecum jenat ca-l vazusem,a pus tabloul la loc si mi-a luat cestile din mana M-a impins, usor, spre canapea Apoi, ingenunchind, sprijinindu-se pe un picior, mi-a cuprins genunchii cu bratele si si-a asezat capul in poala mea Am ramas uimita de ce mi se intampla: -Stttt…m-am gandit la tine mereu…stii?…de aceea am fost in Bahrain…voiam sa te revad…tatal tau mi-a spus ca urmeaza sa te casatoresti si n-am putut sa cred ca asta o sa se intample cu adevarat Vocea ratiunii ,pe care o credeam deja pierduta, s-a trezit,instantaneu,in mine si m-am auzit spunandu-i : -Si dumneavoastra sunteti casatorit!…Cum puteti gandi astfel? N-a spus nimic Singura lui reactie a fost sa ma mangaie suav, pe fata, cu varfurile degetelor…un zambet trist i s-a asternut pe chip Iar eu n-am putut decat sa izbucnesc in lacrimi si sa fug in dormitor,zavorand usa in urma mea Cand am deschis-o, dupa aproape o ora, el plecase…Odata cu visul meu ,,Allah, de ce am lasat ingerul sa plece?E ingerul meu!” Pe masuta, alaturi de tabloul cu el, era o cutiuta impachetata frumos Am presupus ca era cadoul de la viitorul sot Nu aveam de gand sa-l deschid vreodata… In ziua urmatoare, am incercat sa nu-mi mai plang de mila, sa nu ma mai gandesc…asa ca am iesit in oras cu cativa colegi de la facultate Cand m-am intors, am gasit in usa un billet: ,,Dl Jackson va anunta ca va asteapta, la ora 20, in fata cladirii” Nu m-am asteptat la asta…si daca ma voi duce?daca mai era ceva de lamurit intre noi, trebuia lamurit!…gata, nu mai vreau sa sufar! Omul acesta are viata lui, iar povestea aceasta trebuie sa se termine, cat mai curand! Si nu mai aveam nimic de pierdut…nu aveam de gand sa amarasc zilele unei alte femei…stiam ce inseamna acest lucru… ce a fost scris a fost scris…Am imbracat in graba o camasa banala si o fusta vaporoasa, cu flori rosii si…m-am dus ca sa-mi iau adio Ma simteam, cumva, eliberata… Chiar inainte sa apuc sa ies pe usa, ceva parca m-a tras inapoi, facandu-ma sa privesc tabloul pe care el il il tinuse in maini cu o zi inainte Era singura amintire ce ne mai lega… Masina ma astepta Mi-a deschis portiera si m-am asezat langa el Nu aveam cum sa nu-i remarc farmecul, si de aceasta data: mirosul de trandafir salbatic, aerul rebel,camasa alba, usor descheiata, trupul fara cusur, tinuta impecabila si privirea patrunzatoare m-au facut sa uit, pentru cateva clipe, ce aveam pregatit sa-i spun Ochii lui mari s-au ridicat int-o privire patimasa, cand mi-a soptit,prinzandu-mi barbia cu delicatete si atingandu-mi , cu varful degetului mic, spatiul de deasupra ei, chiar de sub buza inferioara:-Iubirea mea…nu-ti cer sa ierti nimic…nu vreu sa ierti…dragostea nu iarta niciodata… Stateam, toropita, fixandu-i lumina din ochi si asteptand sa zaresc acolo ultimul val, ce inunda ultimul cantec al pescarusului Il auzem, parca, undeva, departe: - …Ahh… si tot acest timp… stiu ca n-ai incetat sa ma iubesti…nu-i asa?S-a aplecat apoi deasupra mea si m-a impins, usor, pe spate, fara sa mai astepte raspunsul Gurile noastre s-au cuprins la unison, cautandu-ne in sublimul unui sarut:amar si dulce, agresiv si usor Buzele lui erau acum captive dorintelor mele, in timp ce mainile acelea imense erau captive, din nou, trupului meu… Minutele care au trecut pana la destinatie mi s-au parut zile, saptamani, ani…am reusit sa dam timpul inapoi!Si era minunat Uitasem de principii, de verigheta lui, de lumea mea, de tot! M-a instalat in apartamentul lui, oferindu-mi apoi un pahar cu vin Paharele ni s-au ciocnit intr-un clinchet care parea sa-si imprastie vraja pentru o singura zi…Apoi a dat drumul apei in cada si m-a asezat in spuma parfumata cu petale albe de trandafir ,,Clare du lune”, a lui Debussy, razbatea peste tot, intre peretii de marmura alba, la unison cu razele lunii , ce incercau , timide ,sa se prelinga in interior, prin singurul geam al incaperii La lumina lumanarilor, ii puteam zari suvitele umezite care ii alunecau pe frunte M-a descaltat , apoi a inceput sa-mi maseze usor degetele si talpile Un fior de gheata mi-a strabatut intregul corp…Respiratia lui mi-a ars pieptul, gatul…i-am simtit gura peste tot …pe gleznele, apoi pe coapsele mele…Hainele ude, lipite de piele, ma faceau sa par goala,sub privirea lui flamanda…Tremuram, nesigura, la gandul a ceea ce urma sa-mi faca Pentru cateva clipe, m-a cuprins frica, gandindu-ma daca e bine ca am venit la el M-a dezbracat atat de delicat, incat mi-a disparut orice urma de teama Ochii aceia ma priveau fix, ca si cand ar fi trebuit sa stiu ca sunt stapanii singurului meu univers Si-a lipit obrazul de al meu, mangaindu-mi apoi nasul, dupa care mi-a dat parul la o parte si m-a sarutat pe gat , apoi dupa ureche Am devenit, incet, prizoniera mainilor lui mari si iscusite… Ma intrebam ce mai avea sa-mi faca…nu stiam ce, dar imi doream sa continue…la nesfarsit… Cu trupul ud, cersindu-i sarutarile, m-a dus in brate si m-a asezat pe patul imens Cand s-a aplecat deasupra mea, l-am prins de gulerul camasii si i-am deschis nasturii, ca sa-i pot mangaia pieptul…l-am muscat de gat…a scos un scancet , apoi a schitat un zambet nepamantesc , lasand dorinta sa i se citeasca pe chip Curand, s-a desprins de gura mea si mi-a spus, incet:-Stim amandoi ce inseamna sa mi te daruiesti, acum…Te iubesc, Leilya…tu esti gradina mea de trandafiri…iar trupul tau e mireasma care ma imbata…ohhh…te doresc atat de mult…vreau sa fii doar a mea -Ooh, Michael, nu stiu ce mi se intampla…vreau sa fiu a ta…te iubesc atat de mult…Vreau sa traiesc…doar acum, doar cu tine… A observat ca imi este rau…mi-a mangaiat spatele cu muscaturi suave, cu buzele-i ude si fiebinti Apoi, m-a sprijinit de perna din spatele meu si l-am simtit cum aluneca, incet, asemenea mareei Omul acesta a stiut cum sa-mi posede trupul si mintea si sufletul, pana la sufocare Valurile marii s-au impletit cu valurile de caldura ce ne inundau corpurile, incandescente parca, iar cantecele pescarusilor au prins din nou viata,in tipete iesite din adancul fiintelor noastre, unite de dorinta, de libertate si de un infinit care acum incepea sa prinda contur Apoi s-a ghemuit langa mine si abia cand s-a ridicat sa ma acopere i-am zarit lacrimile Una dintre ele mi s-a prelins pe gat si mi s-a pierdut in par… Mi-am gasit fericirea Eu eram fericirea Iar fericirea mea era Michael Restul lumii nu mai conta Zilele urmatoare au decurs la fel, intr-o fericire deplina Intr-o seara mi-a spus: -Te astept demult, stii?Apoi a scos din buzunarul sacoului o cutiuta rosie, in care straluceau doua diamante micute, incrustate pe o pereche de cercei L-am intrebat, tulburata: -Ce este aceasta? -N-am stiut cum sa ti-l daruiesc fara sa te simti jignita…Mi-a luat mainile si mi le-a strans Apoi mi-a oferit din nou unul dintre acele saruturi in acre poti simtii gustul eternitatii, mangaierea petalelor de trandafir pe buzele arzande Il iubeam Si simteam ca nimic nu ne putea desparti BAHRAIN 1995-2005 Dupa cateva luni, in urma unor lungi incercari de buna convietuire, el a divortat Mi s-a parut potrivit sa ma intorc acasa…nu pentru a-mi plange de mila, ci pentru a-mi aduna gandurile La un moment dat, ma hotarasem ca sunt gata sa fug cu el, sa renunt la tot si sa-l ador de aproape, sa-i dau atatia copii cati si-ar fi dorit… A fost insa imposibil sa mai iau legatura cu el, fiindca tata a hotarat, ad-hoc, sa ma casatoreasca mult mai repede decat era stabilit, din motive ce tineau de viitoarele afaceri ale familiei Noaptea nuntii s-a soldat cu un esec…in cele din urma , a aparut si dovada deflorarii…Omul acela brutal si batran m-a supus unui chin continuu, facandu-ma sa ma gandesc si mai mult la dragostea mea pierduta…Da, pierduta caci Michael aflase de casatoria mea rapida si ,in curand, isi intemeiase din nou o famile…familia cu multi copii, pe care si-a dorit-o dintotdeauna… Zi de zi plangeam Tata a observat ca sunt trista, insa a pus totul pe seama shimbarilor din viata mea *** Timpul s-a scurs atat de repede… Peste 10 ani, stateam din nou plangand in fata televizorului, urmarind supliciul la care era supus omul pe care il iubeam Acel process ingrozitor mi-a separat sufletul in bucati mici, stiind ca nu puteam fi acolo, ca sa-I iau apararea… Le-as fi spus totul despre noi…dar ce credibilitate ar fi avut o femeie musulmana ca martor? si casatorita pe deasupra…Nici nu putea fi vorba sa pot face ceva, mai ales ca, dupa 11 septembrie 2001, oricare cetatean arab ce punea piciorul in S U A era considerat un potential suspect de acte teroriste Nu-mi ramanea decat sa ma macin pe dinauntru, in tacere… Peste cateva saptamani insa, ca si cand suferinta mea trebuia sa ia sfarsit,in timp ce Michael era declarat nevinovat, sotul meu a murit in urma unei explozii, in port Stiam ca a fost voia lui Allah…El stie sa randuiasca intotdeauna lucrurile ,cu un rost ULTIMA PARTE BAHRAIN, 2006 Stiam ca incetase sa mai aiba incredere in oameni si ca venise aici ca sa incerce sa-si gaseasca linistea si sa-si adune fortele Soarta ne aducea din nou fata in fata, ca doi oameni schimbati, ca doi straini ce au impartit odata o clipa albastra, dintr-un cer acum acoperit Nu…nu puteam sa uit…dar tipatul pescarusului era innabusit inauntrul meu… Eram acum o femeie de 34 de ani, vaduva, fara copii si fara sperante prea mari ca ii voi putea avea vreodata… nu gasisem inca un tata potrivit pentru ei Ne-am vazut la diferite reuniuni mondene, fara sa ne apropiem prea mult,schimband cate o privire distanta De cateva ori, a venit sa ia pranzul cu noi,invitat fiind de tatal meu Insa nicio vorba…Oare se schimbase atat de mult? Desi anii au trecut, era la fel de frumos, afisand aceeasi eleganta ce-i venea din interior si aceeasi nonsalanta in gesturi si vorbe Cand iesea in public, tinutele lui elegante atrageau privirile ascunse sub voaluri ale femeilor , prea putin speriate ca ar putea fi surprinse Aflasem apoi ca facuse cercetari Michael stia ca fusesem casatorita si ca acum eram vaduva M-a lasat sa ma gandesc din nou la el, pe indelete Curand, femeia din trecut a inceput sa se trezeasca din nou la viata… Visam sa-i aud iar glasul, sa-i ating mainile, sa-i simt mirosul si sa-l privesc de aproape Intr-o seara, la un bairam, s-a apropiat de mine, m-a privit adanc si mi-a spus, cu o voce apasata, cu ochii umeziti de emotie: -Te vreau inapoi! Leilya… ma auzi?…te vreau!…pentru totdeauna In timp ce se pierdea prin multime, inima mea a inceput sa strige de bucurie: ,,Ingerul meu s-a intors!Mi s-a intors fericirea!”Simteam ca, in curand, ochii lui mari si tristi vor fi ai mei pentru totdeauna Ne-am revazut si a doua , si a treia zi,si-n toate cele care au urmat Noaptea, eram prizonierii propriilor dorinte, inflorite in timp… De fiecare data, trupul lui ramanea la discretia mea, in timp ce eu eram la fel de uimita , privindu-i ,,minunile”… Cu fiecare zi ce trecea, chipul ii era luminat tot mai mult de acea bucurie de care aflasem ca doar eu i-o puteam oferi Era fericit Stiam asta Chiar daca eu trebuia sa incep o viata din care sa-mi exclud familia si trecutul… Era fericit, mai ales ca una dintre ,,minuni” avea sa vina, in curand, pe lume… - SFARSIT- Unknown at 8:45 PM 1 comment: Share MARTIN LUTHER KING Jr PICTURE-by Michael Jackson http://www youtube com/watch?v=IMcd3qP4sC8&feature=player embedded MARTIN LUTHER KING Jr PICTURE-by Michael Jackson This picture right here, the one Oprah is holding, is proof that Mj had a special talent about him He could have been a professional artist, not just of artistry, music wise but, and art like, Michaelanegelo, Michael's favorite artist He was very versatile talent wise I hope that's what Oprah picked up, and not just a ratings boost But this drawing of Martin Luther King Jr just speaks to me in so many ways It was made from Michael's hands Unknown at 8:37 PM 4 comments: Share Legea atractiei-studiata de Michael am aratat asta si altor fani si, spre surprinderea mea,o fata a explicat cam ce poate insemna ceea ce a scris el aici: Anul trecut, Mike a spus intr-un interviu ca el crede in existenta ,,Thriller-ului" Asta chiar m-a socat, ptr ca am citit cartea,,The Secret" cu o luna mai devreme si am realizat ca Mike a avut posibilitatea sa studieze si sa foloseasca ,,legea atractiei", ca sa-l ajute sa ajunga cel mai mare entertainer din lume Ei bine, aceasta ,,scrisoare" o confirma Poate ca ceea ce se afla aici e o parte a teoriei care presupune ca,,gandurile devin lucruri"(gandurile atrag dupa sine materializarea lor, m pe scurt, cu cat ne gandim mai mult la un lucru, cu atat mai mult exista posibilitaea ca el sa devina realitate!) Mi se pare uimitor faptul ca Michael a studiat aceasta teorie cu 40 de ani inainte sa apara cartea,,The Secret", o carte care a avut mare succes, castigand usor atentia publicului Este pur si simplu uimitor!a Afost genial!Niciodata nu va inceta sa ma uimeasca acest om frumos! Paginile sunt, defapt, inversate:CEEA CE CUPRINDE PRIMA PAGINA ESTE, DEFAPT, PROGRAMUL de care vorbeste Michael in a doua pagina Aici e o transcriere a textului de mana: I have learned that it is what you put in your mind mentally what you think and do, that makes your person and you can put any mental object in this mind and it will bring it to reality So this means we can program ourselves to be the people we want to be, whatever the subject matter is, live it by mental physical program, a system of learning and doing, studying all the greats in that field and becoming greater My program will consist of: I’m beautiful I’m beautiful I’m beautiful I’m beautiful I’m gorgeous God is for me, who can be against me? I’m beautiful I’m a new person now Beautiful, knowing the secret and determined with fire to move mountains in all I do, molding my own world I’m beautiful, the old me is behind I will march ahead anew Like http://ro wikipedia org/wiki/The Secret aici scrie ca doscumentarul are ca pct de plecare o carte din 1910! am gasit pe yt o descriere interesanta la un video si m-a impresionat sa aflu de ce nu functioneaza ptr oricine si oricand aceasta lege eee uite ca la Mike a functionat! De ce nu functioneza legea atractiei? Daca privesti acest video, sunt sigur ca esti extrem de familiar cu filmul the secret si cu legea atractiei Legea atractiei spune ca daca vrei sa iti faci o dorinta realitate, tot ceea ce trebuie sa faci este sa iti imaginezi, sa vizualizezi imaginea perfecta pe care vrei sa o aduci in realitate iar ea se va indeplini Desigur, aceasta credinta nu este noua Incepand cu sfarsitul anilor 1800, au fost nenumarati autori care au vorbit despre puterea vizualizarii Cel mai cunoscut autor este probabil Napoleon Hill care a scris Think and grow rich Dar, conceptul prezentat de Napoleon Hill este regasit in texte mult, mult mai vechi decat cele de la sfarsitul anilor 1800 si icneputul anilor 1900 In urma cu mai bine de 2500 de ani, Buddha spunea Suntem ceea ce gandim Cu gandurile ne cream lumea Sa ne referim si la Biblie cu celebrul citat Cere si ti se va da, bate si ti se va deschide ? Exista incredibil de multe texte antice care descriu perfect ceea ce astazi este numita o miscare noua a gandului Nimeni nu a inventat nimic Aceste credinte si idei au existat de la inceputul timpului Totusi, daca aceste idei sunt impartasite de marii lideri spirituali ai lumii, daca intr-adevar ceea ce gandesti este ceea ce primesti, atunci de ce vizualizarea nu functioneaza pentru toata lumea? De fapt vizualizarea constienta functioneaza mult mai putin decat orice student al legii atractiei ar dori sa admita Pentru cei care nu functioneaza vizualizarea si manifestarea scopurilor, obiectivelor, viselor lor exista o explicatie Sa luam un exemplu Sa zicem ca eu am aflat despre legea atractiei acum cateva saptamani Contempland posibilitatile, ma decid sa incep cu ceva mic Stiind ca vremurile sunt cum sunt, imi decid scopul : In urmatoarele 4 luni imi gasesc un loc de munca cu un salariu de 3000 de lei pe luna Deja simt o mica satisfactie si bucurie cand ma gandesc ca o sa am un loc sigur de munca si bine platit Dupa 4 luni, nimic nu se intampla Sunt exact ca inainte Si totusi am vizualizat Am sarit eu cateva zile pentru ca nu aveam chef sa vizualizez, dar totusi, am facut totul aproape ca la carte In primele cateva zile am si cautat prin ziare cu anunturi, pe siteuri cu locuri de munca Si totusi nimic Noi oamenii, avem un talent deosebit de a ne inventa dorinte Si aici cred ca este problema cu manifestarea prin vizualizare Ne angajam in niste obiective si dorinte superficiale, trecatoare in care nu credem cu adevarat De ce sa am un job stabil platit cu 3000 de lei pe luna cand eu de fapt imi doresc cu adevarat sa cant? Sau sa pictez? Nici macar nu am stabilit ce fel de job imi doresc Iar aici ajungem la punctul cel mai important: legea atractiei functioneaza doar pentru lucrurile pe care le doresti cu adevarat Fara sa iti dai seama, tot ce iti doresti cu adevarat, ai deja Aer, mancare, prieteni,familie Toate aceste lucruri exista in viata ta pentru ca fara ele nu poti trai Ca sa iti indeplinesti un vis trebuie sa ti-l doresti asa cum iti doresti sa respiri, iar aceste vise puternice se afla adanc in interiorul tau Ele nu pot fi fabricate Ele exista deja Aceste vise si dorinte interioare exista in fiecare om Trebuie doar sa le gasesti Ce te entuziasmeaza cel mai mult? Este vre-o arie anume? Poate iti place sa ajuti oamenii, poate esti pasionat de computere, poate iubesti scena, arta, poate esti vrajit de stele sau poate iti plac animalele, Oricare ar fi domeniul tau, el te cheama exact cum tu il chemi pe el Aceasta este adevaratul sens al legii atractiei Tu si dorintele tale adanci va atrageti reciproc Dorintele interioare adanci pot fi descoperite prin urmarea sentimentelor de entuziasm si implinire Legatura dintre entuziasm si implinire esti TU si visele tale despre versiunea ta cea mai inalta si fericita care poti fi Ai niste daruri unice Fa un bine lumii si urmeaza-ti entuziasmul ma intreb dc nu cumva a scris asta in 2006, cand a aparut filmul se pare ca a facut exact cum spune acolo: Primul pas este sa ceri ceea ce vrei Nu trebuie sa folosesti neaparat cuvinte pentru a cere De fapt, Universul nici nu aude de la tine cuvinte Universul raspunde in totalitate gandurilor tale Ce vrei cu adevarat? Stai jos si scrie ce vrei pe o foaie de hartie Foloseste timpul prezent Poti incepe prin a scrie "Sunt atat de fericit si multumit acum ca " si apoi explica cum ai vrea sa fie viata ta In fiecare aspect al ei E ca si cum ai avea Universul drept catalog si l-ai rasfoi, spunand "Mi-ar placea sa traiesc acesta experienta si sa am acest produs si mi-ar placea sa am un partener asa si asa " Procedand asa nu faci decat sa-ti impui propria ordine in Univers E simplu INTRODUCERE Structura financiară a întreprinderii constituie una din problemele importante ale studiului managementului financiar, ea reprezentând suportul strategiei de dezvoltare a întreprinderii Astfel, în cadrul politicii financiare a oricărei firme moderne, necesitatea alegerii unei structuri financiare-obiectiv reprezintă o prioritate Această politică trebuie să se încadreze în normele strategiei generale a firmei, în funcţie de realităţile conjuncturale şi domeniul de desfăşurare a activităţilor, în vederea realizării obiectivelor dorite onform obiectivului de bază al funcţiei financiare a firmei, preocuparea managerilor este creşterea continuă a valorii firmei, astfel încât să se realizeze o ma!imizare a acesteia în raport cu structura activelor care o compun "acă obiectivul ma!imizării valorii firmei este urmărit pe fiecare proiect de investiţii ce se intenţionează a se realiza, prin obţinerea unei valori actualizate cât mai mari, firma considerată ca o sumă de proiecte de investiţii va spori în valoare "ar valoarea actualizată netă este mai mare fie datorită obţinerii unor cas#-flo$- uri mai mari, fie datorită înregistrării unui cost mediu ponderat al capitalului investit cât mai mic, cost mediu ponderat care reprezintă rata de actualizare a cas# flo$-urilor investiţiei "eci, realizarea unei structuri financiare optimale a capitalului investit va permite minimizarea costului mediu ponderat al capitalului şi, implicit, ma!imizarea valorii firmei %!istă, ca atare, o interdependenţă între costul capitalurilor şi structura financiară şi de aceea problema optimizării structurii este o problemă de management financiar strategic care diferenţiază, din punct de vedere al eficienţei, concurenţii cu eforturi financiare asemănătoare &n adoptarea deciziilor de finanţare, firma trebuie să dispună de criterii riguroase care să-i permită să selecţioneze şi să combine toate sursele ce sunt utilizate, apoi, pentru procurarea activelor 'rintre variabilele susceptibile să ( intervină pentru a orienta aceste decizii, trebuie subliniată importanţa consideraţiilor referitoare la durată, autonomie şi fle!ibilitate "ar, alegerea unui mod de finanţare este determinată, în mod deosebit, de costul său, pe de o parte, şi de structura financiară e!istentă, pe de altă parte "eci, e!istă o legătură indisolubilă între noţiunile de cost al capitalului şi structură financiară ) structură financiară optimă corespunde unui cost minim al capitalului apitalul colectat trebuie angajat într-un proces de producţie şi de sc#imb care degajează un surplus din care se scad diferite impozite, ta!e în conformitate cu legea a atare, acoperirea acestor nevoi trebuie să fie asigurată în funcţie de ec#ilibrul financiar, la costuri scăzute şi la momentul potrivit Acest surplus este dependent de rentabilitatea folosirii capitalului *ealizarea acestei duble cerinţe financiare contradictorii+ de ec#ilibru financiar şi de rentabilitate a întreprinderii este principalul obiectiv al managementului financiar ondiţiile acestei cerinţe orientează evoluţia întreprinderii şi dezvoltarea sa orizontală şi,sau verticală %a obligă conducerea să intervină în managementul întreprinderii, pe de o parte, şi în modul şi condiţiile de obţinere a capitalului şi la folosirea lui eficientă în condiţiile cele mai bune, pe de altă parte &n acest fel, orice folosire a capitalului sau orice modificare a modului de obţinere a capitalului trebuie să se supuna cerinţelor unui dublu criteriu+ de rentabilitate şi de lic#iditate Aceste sarcini revin managementului financiar în vederea realizării obiectivelor pe care întreprinderea şi le-a fi!at -rebuie subliniat faptul că întreprinderea modernă nu are decât un singur obiectiv principal+ acela de a ma!imiza valoarea sa, obiectiv cunoscut în literatura de specialitate sub denumirea de / 0 Asadar, în studiul de investiţie a întreprinderii, teoria modernă este o teorie a structurii financiare -eoria clasică de ma!imizare a profitului întreprinderii a fost obiect de studiu al acestei ma!imizări a capitalului 'e parcurs, prin asimilare, 1ma!imizarea profitului2 a devenit sinonimă cu 1ma!imizarea capitalului financiar23 cu alte cuvinte+ 1ma!imizarea bogăţiei acţionarilor2 'e baza acestui postulat, teoria 1invită2 întreprinderea să determine structura sa financiară care oferă o rată de actualizare a costului capitalului cea mai scazută 4 în condiţii de risc şi de incertitudine minime în funcţie de timp, în vederea obţinerii valorii ma!ime a întreprinderii, în limita posibilităţilor impuse de alţi factori e!ogeni cum ar fi fiscalitatea şi inflaţia 'rimul demers de natură aplicativă pe care intenţionăm să îl desfăşurăm în vederea atingerii obiectivelor lucrării de faţă constă în realizarea unei analize compre#ensive a situaţiei structurii financiare şi a strategiilor de finanţare, pentru un eşantion de 56 de societăţi comerciale, pe baza situaţiilor financiare aferente e!erciţiilor financiare 7858-7857 'lecăm, astfel, de la premisa că, pentru a putea formula observaţii relevante, cu valoare ştiinţifică şi utilitate practică, în legătură cu corelaţia dintre doi indicatori, pentru a le putea analiza în mod viabil acţiunea conjugată 9în cazul de faţă, structura financiară:, este indispensabilă, în prealabil, o e!aminare atentă a particularităţilor fiecăruia dintre indicatorii respectivi Astfel, vom analiza, deci, parametrii şi tendinţele elementului care funcţionează drept cauză în cadrul relaţiei cauză-efect dintre structura financiară şi valoare, şi anume structura financiară, ca e!presie a diferitelor modalităţi în care o societate comercială alege să îşi finanţeze activitatea ; CAPITOLUL 1 SCURTE APRECIERI TEORETICE PRIVIND STRUCTURA FINANCIARĂ A FIRMEI Structura financiară expriă !păr"irea re#ur#e$%r financiare a$e firei !ntre capita$uri pr%prii &i capita$uri !pruutate '(at%rii)* Aceasta este, adesea, confundată cu raportul datorii,capitaluri proprii numit levier financiar 9pârg#ie financiară: )ptimizarea structurii financiare presupune stabilirea acelei combinaţii între capitalurile proprii şi cele împrumutate definită în termeni de rentabilitate şi risc care să ma!imizeze valoarea acţiunilor firmei Aşadar, alegerea unei structuri financiare optime este esenţială pentru orice firmă, întrucât va determina, în mod direct, rentabilitatea şi riscul acesteia Apreciem că noţiunea de 8, o structură financiară bună trebuia să ţină cont de o îndatorare considerată Scăderea interesului pentru îndatorare după anii =?8, este e!plicată prin riscurile pe care le presupune aceasta ca metodă de finanţare atât pentru împrumutat cât şi pentru împrumutător "in punct de vedere al firmei care se împrumută, îndatorarea comportă riscul de a nu face faţă obligaţiilor de plată faţă de creditori, iar un volum prea mare al datoriilor e!igibile neonorate o poate aduce în stare de insolvabilitate )ptimizarea structurii financiare, respectiv a proporţiilor optime de finanţare prin capitaluri proprii şi împrumutate se poate realiza prin două modalităţi: analiza ratelor structurii financiare3 teoria lui odigliani şi iller "eşi teoretic este posibil să se estimeze o structură optimă a capitalului, în practica aceasta structura nu se poate determina însa cu e!actitate 'rin urmare, din moment ce nu se poate determina cu precizie o structura de capital optimă, te#nostructura materială a unei societăţi comerciale trebuie să se gândească bine în momentul în care sunt luate deciziile legate de structura capitalului "e aceea, managerii stabilesc normative pentru nivelul datoriilor 9de e!emplu, capitalul împrumutat să fie între (8@ si 48@ din totalul capitalului utilizat: şi au în vedere o serie de factori atunci când stabilesc intervalele structurii optime a capitalului pentru societăţile comerciale pe care le manageriează %i mai trebuie să aibă în vedere şi faptul că pentru o societate comercială un anumit factor poate avea o importanţă majoră, în timp ce acelaşi factor nu ar avea aproape nici o importanţă pentru o altă societate comercială An prim factor ce ar trebui luat în consideraţie în alegerea structurii capitalului se referă la viabilitatea pe termen lung a societăţii comerciale anagerii societăţilor comerciale de talie mare, mai ales cele ce au responsabilitatea asigurării unor servicii continue 9de e!emplu, electricitate, telefonie, gaze naturale: ar trebui să nu utilizeze levierul financiar până la nivelul în care viabilitatea societăţii comerciale pe termen lung ar fi ameninţată /iabilitatea pe termen lung a acesteia poate intra în conflict cu ma!imizarea pe termen scurt a preţului acţiunilor şi cu minimizarea costului capitalului An al doilea factor cu impact ? asupra deciziei de alegere a structurii optime a capitalului vizează conservatorismul te#nostructurii manageriale 0nvestitorii care dispun de portofolii diversificate pot elimina, dacă nu toate, majoritatea riscurilor legate de portofoliile lor Astfel, investitorul poate tolera un anumit procent de risc financiar, deoarece pierderea înregistrata în contul unor acţiuni ar fi diminuată de câştigul înregistrat la alte acţiuni din portofoliul său -otuşi, managerii în general sunt foarte atenţi la riscul financiar întrucât ei nu au un portofoliu foarte diversificat iar carierele lor pot fi afectate de acest risc Astfel, nu este greu de imaginat ca managerii pot fi mai 1conservatori2 când utilizează levierul financiar, în comparaţie cu acţionarii "acă acest lucru este adevărat, atunci managerii şi-ar stabili ţinte mai puţin dificile în ceea ce priveşte structura de capital decât cei care ma!imizează preţurile aşteptate ale acţiunilor Buând în calcul incertitudinile legate de ceea ce constituie structura ma!imizată din punct de vedere al valorii, te#nostructura managerială ar putea să declare că structura de capital ţintă utilizată este o structură ma!imizată din punct de vedere al valorii şi ar fi dificil de dovedit că este altfel Băsând la o parte analiza proprie a unui manager, legată de levierul financiar al societăţii comerciale, ştim că atitudinile creditorilor determină adeseori structura capitalului societăţii comerciale &n majoritatea cazurilor, societatea comercială discută structura sa de capital cu cei care îi acorda împrumuturi "acă conducerea unei anumite societăţi comerciale este sigură de reuşita şi viitorul acesteia încât încearcă să utilizeze levierul financiar peste limitele obişnuite, cei care se ocupă de împrumuturi s-ar putea să nu accepte astfel de măriri ale cuantumului datoriilor sau s-ar putea să accepte dar la un preţ mai ridicat %fectul pe care alegerea titlurilor de valoare o are asupra poziţiei de control a managerilor poate, de asemenea, influenţa decizia legată de structura optimă de capital "acă conducerea unei societăţi comerciale depăşeşte cu puţin majoritatea necesară pentru controlul acesteia 9puţin peste 48@ din acţiuni:, dar C nu se află în postura de a mai cumpăra alte acţiuni, împrumuturile ar putea fi alegerea potrivită pentru noile finanţări 'e de altă parte, un grup de conducere pe care nu îl preocupă controlul voturilor poate decide să utilizeze acţiunile mai degrabă decât capitalul împrumutat, în cazul în care situaţia financiară a societăţii este atât de slabă încât utilizarea împrumuturilor ar putea-o supune unui risc serios "acă societatea comercială ajunge să aibă probleme serioase, creditorii ar prelua controlul şi poate ar forţa c#iar sc#imbarea conducerii -otuşi, dacă se utilizează o proporţie prea mică a capitalului împrumutat conducerea se află în faţa riscului ca societatea comercială să fie preluată, în cazul în care o altă societate comercială sau grup de conducere convinge acţionarii să predea controlul unui grup nou, care poate mării câştigurile şi preţul acţiunilor prin utilizarea levierului financiar onsideraţiile asupra controlului nu sugerează neapărat utilizarea capitalului împrumutat sau a acţiunilor, dar, dacă conducerea este nesigură, efectele structurii de capital asupra controlului vor fi luate în considerare cu siguranţă 5 *atele de structură ale elementelor de pasiv ale firmei permit emiterea de judecăţi în ceea ce priveşte politicile financiare ale firmei, prin evidenţierea aspectelor referitoare la stabilitatea şi autonomia financiară a acesteia apitalul total al firmei, urmărit pe sursele de provenienţă este reflectat de elementele de pasiv ale bilanţului 'entru o mai bună înţelegere şi interpretare a diverselor rate de structură a capitalurilor firmei, considerăm necesară cunoaşterea legăturilor ce e!istă între diversele componente aşa cum este prezentată în fig 5 5 7 apitalul social 1 N Moldovan, Costul şi structura capitalului societăţii comerciale – Teorie şi practică, Editura Universităţii de Vest, Timişoara, 2004, pag 26626! 2 " #er$eanu, T %iure&u, ' #ălună, Evaluarea firmei, Editura Universitaria, %raiova, 20(0, pag )0 58 apitaluri proprii apitaluri permanente apitalur i totale 'rime de capital, rezerve, rezultatul reportat, rezultatul e!erciţiului financiar "atorii pe termen mediu şi lung "atorii pe termen scurt Figura 1 1 Structura capitalului firmei după sursele de constituire Potrivit criteriului exigibilităţii, al scadenţelor, capitalul total este evidenţiat începând cu elementul cel mai greu e!igibil, cu durata de scadenţă cea mai îndepărtată, capitalul social şi rezervele legale, apoi datoriile pe termen mediu şi lung cu o scadenţă relativ îndepărtată şi continuă, cu datoriile pe termen scurt care au o scadenţă relativ apropiată Aşadar, analiza după criteriul exigibilităţii permite evaluarea modului în care o societate se decide să îşi procure resursele financiare necesare desfăşurării activităţii, în funcţie de orizontul de timp pentru care sunt contractate acestea+ pe termen scurt sau lung Astfel, o firmă poate apela la diferite surse de capital, care să îi susţină activitatea pentru o anumită perioadă de timp+ mai îndelungată 9capitalurile permanente şi datoriile contractate pe termen lung:, medie 9împrumuturile pe termen mediu: şi scurtă 9creditele pe termen scurt şi datoriile comerciale faţă de furnizori: 'entru a asigura fiabilitatea rezultatelor cercetării şi o relevanţă adecvată a concluziilor ştiinţifice propuse, am avut în vedere selectarea de firme reprezentative listate la Dursa de /alori Ducureşti, cu un nivel ridicat de activitate, care au pus la dispoziţia publicului 9atât prin intermediul sitului Dursei de /alori, cât şi prin propriile canale de informare: situaţiile financiare complete pentru cei trei ani supuşi analizei "esigur, au fost avute în vedere doar societăţi comerciale care au depus bilanţul detaliat, cu evidenţierea tuturor elementelor componente S-a ales un număr relativ limitat de domenii de activitate, pentru a se putea formula observaţii pertinente atât la nivel 55 microeconomic, cât şi mezoeconomic, dar şi pentru a nu dispersa şi denatura obiectivele cercetării în prea multe direcţii -otodată, prin alegerea unui număr restrâns de domenii majore, am încercat să menţinem un ec#ilibru între eterogenitatea şi omogenitatea ramurilor economice în cadrul cărora funcţionează respectivele societăţi comerciale, pentru a putea e!amina deopotrivă convergenţele şi divergenţele prezente la nivel intersectorial &ntreprinderile selectate pentru a face obiectul studiului practic, sunt prezentate în tabelul 5 5 Am selectat > din cele 58 societăţi comerciale care intră în compoziţia indicelui D%- 9am e!clus cele două bănci, Danca *omână pentru "ezvoltare şi Danca -ransilvania care au specific aparte şi raportări oarecum diferite faţă de celelalte întreprinderi: şi cele cinci S0E-uri -abelul 5 5 Societăţile comerciale care fac obiectul studiului practic Nr* crt* Denuire #%cietate Si+%$ 1* ) / '%-*) S A SF' 7 S E)F"AB '*)'*0%-A-%A SA G DAA*%H-0 E' 6 S F - I F -*AFSIAJ S A -IF ( F - % % -*AFS%B%-*0A -%B 4 S DA*SA "% /AB)*0 DAA*%H-0 S A D/D ; D0)EA* S A D0) > S S 0 E D*)K%* S A D*K ? S0E DAFA- *0HAFA S A S0E5 C S0E )B")/A S A S0E7 58 S0E -*AFS0B/AF0A S A S0E6 55 S0E AF-%F0A S A S0E( 57 S0E )B-%F0A S A S0E4 Analiza societăţilor comerciale va viza ratele de structură financiară utilizate în general în practica românească şi care e!primă distribuţia capitalurilor aflate la dispoziţia societăţii, în funcţie de două criterii majore+ criteriul e!igibilităţii şi forma de proprietate Analiza după criteriul exigibilităţii permite evaluarea modului în care o societate se decide să îşi procure resursele financiare necesare desfăşurării 57 activităţii, în funcţie de orizontul de timp pentru care sunt contractate acestea+ pe termen scurt sau lung Astfel, o întreprindere poate apela la diferite surse de capital, care să îi susţină activitatea pentru o anumită perioadă de timp+ mai îndelungată 9capitalurile permanente atrase de la acţionari şi creditele contractate pe termen lung:, medie 9împrumuturile pe termen mediu: şi scurtă 9creditele pe termen scurt şi datoriile comerciale faţă de furnizori: &n prezentul studiu vom utiliza trei rate de structură financiară care reflectă ponderile resurselor financiare în totalul capitalurilor, în funcţie de e!igibilitate+ rata stabilităţii financiare, rata datoriilor pe termen scurt şi rata structurii finanţării Rata stabilităţii financiare R Sf ! reflectă ponderea capitalului permanent al întreprinderii 9"perm: în capitalul total al acesteia 9"t:+ t perm * Sf = An nivel ridicat al acestei rate relevă caracterul permanent al surselor de finanţare ale activităţii, asigurându-i firmei un grad ridicat de siguranţă şi stabilitate, întrucât aceasta se poate implica în diverse activităţi pe termen lung, poate angaja investiţii, poate efectua lucrări de modernizare sau se poate relansa într-un nou domeniu economic reditele pe termen lung, prin însăşi natura lor, sunt de regulă contractate pentru sume cu mult superioare creditelor pe termen mediu sau scurt şi, astfel, asigură fondurile necesare pentru obţinerea unor performanţe satisfăcătoare An nivel scăzut al ratei stabilităţii financiare periclitează stabilitatea financiară a societăţii, deoarece aceasta înseamnă că finanţarea se bazează mult prea mult pe datoriile pe termen scurt, cu scadenţă apropiată *ata stabilităţii financiare poate fi mărită fie prin majorarea surselor de capital permanent 9majorarea capitalului social prin aporturi ale acţionarilor, capitalizarea profiturilor, contractarea de credite pe termen mediu şi lung:, fie prin micşorarea ponderii datoriilor pe termen scurt 9prin ac#itarea acestora şi, astfel, eliminarea lor din pasivul societăţii: &n mod normal, rata stabilităţii financiare trebuie să depăşească rata activelor imobilizate, întrucât acestea din urmă, ca utilizări permanente, trebuie să fie finanţate integral prin resurse 56 permanente Biteratura românească de specialitate recomandă, în mod fundamentat, un nivel de ;;@ al stabilităţii financiare şi acceptă un nivel minim de 48@ 9cel puţin jumătate din capitalul total al întreprinderii trebuie să fie capital permanent, pe care aceasta să se poată baza pe termen lung: 6 Societăţile comerciale nu trebuie să îşi programeze activitatea pe termen scurt, ci cu o perspectivă temporală amplă, iar în cazul în care capitalul permanent reprezintă mai puţin de jumătate din capitalul total, pot apărea probleme grave de stabilitate Rata datoriilor pe termen scurt R #ts ! reflectă ponderea datoriilor pe termen scurt în capitalul total+ t "ts * "ts = &n mod evident, valoarea acestei rate o completează pe cea a stabilităţii financiare până la limita de 588@, astfel încât valoarea normală recomandată este de 66@ 9datoriile pe termen scurt să nu depăşească jumătate din capitalul permanent:, iar cea ma!imă admisibilă pentru firmele industriale este de 48@ &n cazul firmelor de comerţ şi servicii, este acceptat un nivel superior al ratei datoriilor pe termen scurt, întrucât tranzacţiile au o pondere mai mare în cadrul activităţii acestora &n ceea ce priveşte dinamica, o creştere a ratei datoriilor pe termen scurt se apreciază favorabil dacă este determinată de creşterea datoriilor de e!ploatare prin obţinerea unor termene de plată mai permisive, însă situaţia este una nefavorabilă dacă, simultan, creşte şi nivelul creditelor pe termen scurt, deoarece ar creşte gradul de îndatorare al firmei, precum şi c#eltuielile financiare &n practica economică se utilizează rate analitice care depind de componenţa datoriilor pe termen scurt 9datorii financiare, datorii comerciale, alte datorii nefinanciare: Rata structurii finanţării R str ! reflectă raportul dintre datoriile pe termen scurt şi capitalurile permanente+ perm "ts * str = 3 Duşe, B , $nali%ă economico-financiară, %d %conomică, Ducureşti, 7884, p >7 5( "upă cum se poate deduce şi din paragrafele anterioare, nivelul ma!im admis pentru acest indicator este de 588@, iar cel normal este de circa 48@ Analiza după criteriul formei de proprietate, prin intermediul ratelor de autonomie financiară şi îndatorare, oferă informaţii despre autonomia financiară şi riscurile la care se e!pune societatea comercială &n studiul de faţă se vor utiliza două rate de structură financiară care detaliază capitalurile societăţilor comerciale în funcţie de forma de proprietate+ rata autonomiei financiare globale şi rata de îndatorare globală Rata autonomiei financiare globale R $F& ! reflectă raportul între capitalul propriu 9"pr: şi capitalul total 9"t:+ t pr * AEI = 'entru asigurarea ec#ilibrului financiar, nivelul minim al acestei rate trebuie să fie de 68-(8@, iar nivelul recomandat este de 48@ 'este aceste limite, se recomandă apelarea la credite bancare doar dacă rata rentabilităţii economice este mai mare decât rata dobânzii, astfel încât compania să se poată autosusţine Rata de 'ndatorare globală R (& ! reflectă raportul dintre datoriile totale şi capitalurile utilizate de firmă+ t "t * &I = Această rată este complementară cu rata autonomiei financiare globale, nivelul său normal fiind de 48@, iar valoarea ma!imă admisă, de ;;@ reşterea nivelului acestei rate reflectă o situaţie normală doar dacă este determinată de creşterea datoriilor comerciale prin obţinerea unor termene de plată mai îndepărtate de la furnizori, iar scăderea ei reflectă o situaţie favorabilă, ca urmare a rambursării creditelor contractate şi a reducerii dependenţei faţă de bănci /om aplica în cele ce urmează indicatorii prezentaţi mai sus asupra eşantionului de firme selecţionat 54 CAPITOLUL , ANALI-A STRUCTURII FINANCIARE LA SOCIETĂ I COMERCIALE LISTATE LA /URSA DE VALORI /UCURE0TI 'entru fiecare dintre cele 57 societăţi comerciale am evidenţiat o scurtă prezentare, şi am determinat şi interpretat ratele de structură financiară 5; 2 1 OMV PETOM ! A -abelul 7 5 Scurtă prezentare a S ) / '%-*) S A Denuire #%cietate OMV Petr% S*A* od fiscal , A0 54C88?7 od *egistrul omerţului L(8,?687,5CC> Adresa Ducureşti, sector 5, Str oralilor nr 77 9 7?;?C68 Ea! 86>7?;?45? "omeniu de activitate %!tracţia petrolului brut od A%F 9*ev 7: 8;58 -abelul 7 7 alculul ratelor structurii financiare la S ) / '%-*) S A %lementePAnii 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu 5? ?C8 ?C7 5;7,8 8 5; 5C4 8>4 47>,8 8 5( 84; 5(> 76C,8 8 "atorii pe termen mediu şi lung 7 744 77? ;88,88 6 (?> (64 >(?,88 7 ?77 65> 655,88 "atorii pe termen scurt ( ;>> C(7 >67,88 ( ??( 55( 788,88 6 4;5 664 4>C,88 "atorii - -otal ; C66 5>5 667,88 ? 6>5 4(C C(?,88 ; 6?6 ;47 ?C8,88 apital permanent 75 5(; 578 >;7,88 5C ;?7 455 7>4,88 5; ?>? (;( 448,8 8 5> apital - -otal 74 ?7( 8;6 (C(,88 7( 4;; ;74 (>4,88 78 (6C ?88 57C,8 8 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,?5??46 8,?855?C 8,?74>;4 *ata datoriilor pe termen scurt 8,5?55(> 8,5C??55 8,5>(764 *ata structurii finanţării 8,775778 8,7(?5(4 8,758CCC Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,>65476 8,;4C765 8,;?>;?4 *ata de îndatorare globală 8,7;?(>> 8,6(8>;C 8,657654 Se observă o rată a stabilităţii financiare de peste ?8@ în fiecare din cei trei ani supuşi analizei, aceasta înseamnă că firma are un grad ridicat de siguranţă şi stabilitate putând angaja investiţii de anvergura în viitor "e asemenea, rata autonomiei financiare globale şi rata de îndatorare globală se încadrează în valorile prevăzute de literatura de specialitate, adică minim 66@ şi respectiv, ma!im ;;@ 2 2 !" #O$%&' POP(ETATEA !A )&"&E*T( -abelul 7 6 Scurtă prezentare a S E)F"AB '*)'*0%-A-%A S A Denuire #%cietate SC F%n(u$ Pr%prietatea SA od fiscal , A0 5?7467;8 od *egistrul om L(8,75C8,7884 Adresa Str Duzeşti nr >?-?8, %- > Bocalitate Ducureşti Ludeţ Ducureşti Nara *o 'agina internet 111*f%n(u$pr%prietatea*r% %- ail 5? -elefon 875-7858;88 Ea! 875-7858;65 "omeniu de activitate Eonduri mutuale şi alte entităţi financiare similare od A%F 9*ev 7: ;(68 -abelul 7 ( alculul ratelor structurii financiare la S E)F"AB '*)'*0%-A-%A S A %lementePAnii 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu 55 578 >88 >87,8 8 57 56C 7>4 6>;,8 8 57 5C> 87; CC8,8 8 "atorii pe termen mediu si lung 8,88 8,88 8,88 "atorii pe termen scurt (7 78; >>6,88 ;C 7?> 6C4,88 > 6>> ;6;,88 "atorii - -otal (7 78; >>6,88 ;C 7?> 6C4,88 > 6>> ;6;,85 apital permanent 55 578 >88 >87,8 8 57 56C 7>4 6>;,8 8 57 5C> 87; CC8,8 8 apital - -otal 55 5;7 C8> (>4,8 8 57 78? 4;7 >>5,8 8 57 78( (8( ;7;,8 5 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilitatii financiare 8,CC;75C 8,CC(674 8,CCC6C4 *ata datoriilor pe termen scurt 8,886>?5 8,884;>4 8,888;88 5C *ata structurii finanţării 8,886>C4 8,884>8? 8,888;84 Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,CC;75C 8,CC(674 8,CCC6C4 *ata de îndatorare globală 8,886>?5 8,884;>4 8,888;84 &n mod firesc, dat fiind nivelul foarte ridicat al capitatului propriu, valorile determinate sunt oarecum atipice comparativ cu cele stabilite ca limite normale de către literatura de specialitate Fivelul foarte ridicat al ratei stabilităţii financiare denota un grad e!trem de ridicat al siguranţei şi stabilităţii firmei 2 + ! $ T , $ TA$!,A- ! A -abelul 7 4 Scurtă prezentare a S F - I F -*AFSIAJ S A Denuire #%cietate S*N*T*2*N* Tran#3a4 S*A* od fiscal , A0 568;?>66 od *egistrul omerţului L67,685,7888 Adresa ediaş, jud Sibiu, 'ta 0 otas nr 5,cod 445568 Bocalitate ediaş Ludeţ Sibiu Nara ro 'agina internet 111*tran#3a4*r% %- ail cabinetOtransgaz ro -elefon 87;C?868?> Ea! 87;C?86(8> "omeniu de activitate -ransporturi prin conducte od A%F 9*ev 7: (C48 -abelul 7 ; 78 alculul ratelor structurii financiare la S F - I F -*AFSIAJ S A %lementePAnii 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu 6 7;7 ?>> C;(,8 8 7 4?; (7; 7>4,8 8 7 6;6 6;? >6?,8 8 "atorii pe termen mediu şi lung >4 5(> ;(6,88 4;( 77( >77,88 47> ((? >>>,88 "atorii pe termen scurt 64? 57> 5C(,88 64> 5>> ?>(,88 66; ?46 >?>,88 "atorii - -otal (66 7>( ?6>,88 C75 (87 4C;,88 ?;( 687 4;(,88 apital permanent 6 66? 874 ;8>,8 8 6 548 ;48 CC>,8 8 7 ?C8 ?5> 454,8 8 apital - -otal 6 ;C; 547 ?85,8 8 6 48> ?7? ?>5,8 8 6 77> ;>5 687,8 8 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,C8658? 8,?C?5>> 8,?C4;6; *ata datoriilor pe termen scurt 8,8C;?C7 8,585?76 8,58(6;( *ata structurii finanţării 8,58>7?> 8,5566;; 8,55;474 Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,??7>>> 8,>6>668 8,>67775 *ata de îndatorare globală 8,55>776 8,7;7;>8 8,7;>>>C ompanie din domeniul petrolier cu rezultate foarte bune în ultimii ani, -IF are un nivel ridicat al ratei stabilităţii financiare, lucru ce îi permite şi pe viitor să angajeze investiţii %c#ilibrul financiar al societăţii este pe deplin asigurat dat fiind faptul că rata autonomiei financiare globale este de peste >8@ în fiecare din cei 6 ani analizaţi, iar rata de îndatorare globală este cu mult sub nivelul ma!im admis de ;;@ 75 2 " $ T E E TA$!E'E"T("A -abelul 7 > Scurtă prezentare a F - % % -*AFS%B%-*0AS A Denuire #%cietate C*N*T*E*E* Tran#e$ectrica od fiscal , A0 5667?8(6 od *egistrul omerţului L(8,?8;8,7888 Adresa Ducureşti, Str )lteni, nr 7-(, sector 6 Bocalitate Ducureşti Ludeţ Ducureşti Nara ro 'agina internet 111*tran#e$ectrica*r% %- ail relatii investitoriOtranselectrica ro, officeOtranselectrica ro -elefon 875-6864;55, 875-6864C76 Ea! 875-6864;58, 875-6864??8 "omeniu de activitate -ransportul energiei electrice od A%F 9*ev 7: 6457 -abelul 7 ? alculul ratelor structurii financiare la F - % % -*AFS%B%-*0A S A %lementePAnii 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu 7 (;> (6; >44,8 8 7 644 ((5 ;C>,8 8 7 645 ;67 87(,8 8 "atorii pe termen C(6 (C7 47>,88 C?5 ;8> ?8C,88 C(> 755 5?4,88 77 mediu şi lung "atorii pe termen scurt 5 6C8 ;C5 7(>,88 ?85 (?? 6?>,88 ;?C 877 555,88 "atorii - -otal 7 66( 5?6 >>(,88 5 >?6 8C; 5C;,88 5 ;6; 766 7C;,8 8 apital permanent 6 (58 C7C 7?7,88 6 66> 8(C 48;,88 6 7C? ?(6 78C,8 8 apital - -otal ( ?85 ;78 47C,88 ( 56? 46> ?C6,88 6 C?> ?;4 678,8 8 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,>586>8 8,?8;664 8,?7>778 *ata datoriilor pe termen scurt 8,7?C;68 8,5C6;;4 8,5>7>?8 *ata structurii finanţării 8,(8>>5; 8,7(85>C 8,78??;? Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,456?>; 8,4;C5(? 8,4?C;C> *ata de îndatorare globală 8,(?;57( 8,(68?47 8,(58686 ompanie din domeniul energetic, F - % % -*AFS%B%-*0A S A a înregistrat în 7857 niveluri foarte apropiate de cele recomandate de literatura de specialitate ale ratelor de structură după criteriul e!igibilităţii "e asemenea, şi rata autonomiei financiare globale şi cea de îndatorare globală prezintă niveluri optime, ceea ce conferă un ec#ilibru financiar stabil societăţii analizate 76 2 / !" )&!A %E VA'O( )&"&E!T( !A -abelul 7 C Scurtă prezentare a S DA*SA "% /AB)*0 DAA*%S-0 S A Denuire #%cietate SC /ur#a (e Va$%ri /ucure&ti SA od fiscal , A0 5>>>>>4( od *egistrul omerţului L(8,5767?,56 8> 7884 Adresa Dulevardul arol 0, Fr 6(-6;, %t 56 -5(, Sector 7, cod poştal 8787C77 Bocalitate Ducureşti Ludeţ Ducureşti Nara ro 'agina internet 111*+5+*r% %- ail irObvb ro -elefon 875-68> C4 88 Ea! 875-68> C4 5C "omeniu de activitate Administrarea pieţelor financiare od A%F 9*ev 7: ;;55 -abelul 7 58 alculul ratelor structurii financiare la S DA*SA "% /AB)*0 DAA*%S-0 S A 7( 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu 587 865 88?,8 8 ?? 86( C;5,88 C8 5>> ?7;,88 "atorii pe termen mediu şi lung 8,88 8,88 584 (C8,88 "atorii pe termen scurt 7 4C? >84,88 5 (>? 748,88 5 >5C CC(,88 "atorii G -otal 7 4C? >84,85 5 (>? 745,88 5 ?74 (?(,88 apital permanent 587 865 88?,8 8 ?? 86( C;5,88 C8 7?6 65;,88 apital G -otal 58( ;7C >56,85 ?C 456 757,88 C7 886 658,88 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,C>45;6 8,C?6(?; 8,C?5684 *ata datoriilor pe termen scurt 8,87(?6> 8,85;45( 8,85?;C4 *ata structurii finanţării 8,874(>8 8,85;>C7 8,85C845 Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,C>45;6 8,C?6(?; 8,C?854? *ata de îndatorare globală 8,87(?6> 8,85;45( 8,85C?(7 Fivelul foarte scăzut al datoriilor societăţii determina un nivel foarte ridicat al ratei stabilităţii financiare şi al ratei autonomiei financiare globale pe toata perioada analizată 2 0 )(O#AM ! A -abelul 7 55 Scurtă prezentare a S D0)EA* S A 74 Denuire #%cietate /i%far S*A* od fiscal , A0 6(54;6 od *egistrul omerţului L(8,5CC,5CC5 Adresa Ducureşti, Str Bogofătul -autu nr CC, sector 6, cod 865757 Bocalitate Ducureşti Ludeţ Ducureşti Nara ro 'agina internet 111*+i%far*r% %- ail officeObiofarm ro -elefon 875-6858;88 Ea! 875-6858;843875-65;47(? "omeniu de activitate Eabricarea preparatelor farmaceutice od A%F 9*ev 7: 7578 -abelul 7 57 alculul ratelor structurii financiare la S D0)EA* S A 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu 546 C4> CC;,88 5(4 >;5 88C,88 56; 847 ?;7,8 8 "atorii pe termen mediu şi lung (87 ;?>,88 ?(( 668,88 ?48 ;4(,88 "atorii pe termen scurt 7; 4(> (;7,88 5? 7;8 68?,88 57 7C8 C;(,88 "atorii G -otal 7; C48 5(C,88 5C 58( ;6?,88 56 5(5 ;5?,88 apital permanent 54( 6;8 ;?6,88 5(; ;84 66C,88 56; C86 45;,88 apital G -otal 5?8 C8? 5(4,88 5;( ?;4 ;(>,88 5(C 5C( (?8,88 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,?4674( 8,??C7(5 8,C5>;5? *ata datoriilor pe termen scurt 8,5(;>(; 8,558>4C 8,8?76?7 *ata structurii finanţării 8,5>5C?6 8,57(44( 8,8?C>>? Analiza după criteriul formei de proprietate 7; *ata autonomiei financiare globale 8,?4587C 8,??(578 8,C55C5; *ata de îndatorare globală 8,5(?C>5 8,554??8 8,8??8?( ompanie reprezentativă din domeniul farmaceutic S D0)EA* S A are un nivel de peste ?4@ al ratei stabilităţii financiare, fapt ce îi va permite pe viitor sa investească în vederea dezvoltării Hi în aceasta situaţie, nivelul foarte ridicat al capitalurilor proprii a condus la un nivel mare al ratei autonomiei financiare globale fapt ce se reflectă în sens pozitiv în ec#ilibrul financiar stabil al firmei 2 1 ! ! ( # )O2E ! A -abelul 7 56 Scurtă prezentare a S S 0 E D*)K%* S A "enumire societate S*S*I*F* /RO6ER S*A* od fiscal , A0 ;>6?(76 od *egistrul omertului L57,686?,5CC( Adresa BAL-FA')A, jud BAL, Str otilor nr 55C Bocalitate BAL Ludet BAL -ara ro 'agina internet 111*##if+r%7er*r% %- ail secretariatOssifbroQer ro -elefon 86;(,(85>8C3 87;(,(66;>> 7> Ea! 86;(,(85>58 "omeniu de activitate Activitati de intermediere a tranzactiilor financiare od A%F 9*ev 7: ;;57 -abelul 7 5( alculul ratelor structurii financiare la S S 0 E D*)K%* S A %lementePAnii 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu >( C?7 5>>,88 C7 4>7 (C(,88 C5 8;8 777,8 8 "atorii pe termen mediu si lung ?6 ;64,88 45> >58,88 (6 CC5,88 "atorii pe termen scurt 58 ((5 4?7,88 55 84> 4>?,88 > (8( >57,88 "atorii - -otal 58 474 75>,88 55 4>4 7??,88 > ((? >86,88 apital permanent >4 8;4 ?57,88 C6 8C8 78(,88 C5 58( 756,88 apital - -otal ?4 48> 6C(,88 58( 5(> >?7,88 C? 48? C74,88 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilitatii financiare 8,?>>??> 8,?C6?7? 8,C7(?67 *ata datoriilor pe termen scurt 8,577556 8,58;5>7 8,8>45;? *ata structurii finanţării 8,56C8CC 8,55?>?6 8,8?57>> Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,?>;C8C 8,????4> 8,C7(6?; *ata de îndatorare globală 8,5768C5 8,5555(6 8,8>4;5( 'onderea mică a datoriilor în total capital a determinat niveluri destul de ridicate ale ratei stabilităţii financiare şi ratei autonomiei financiare globale şi implicit, niveluri scăzute ale ratei datoriilor pe termen scurt, ratei structurii finanţării şi ratei de îndatorare globală 7? 2 3 !(# )A$AT "(*A$A ! A -abelul 7 54 Scurtă prezentare a S0E DAFA- *0HAFA S A Denuire #%cietate SIF /anat Cri&ana S*A* od fiscal , A0 7>;58(8 od *egistrul omerţului L87 , 5?C? , 5CC7 Adresa Arad, jud Arad, 65854?, alea /ictoriei nr 64 A Bocalitate Arad Ludeţ Arad Nara *o 'agina internet 111*#if1*r% %- ail sifbcOsif5 ro -elefon 874>-76((>63 874>-76((;4 Ea! 874>-7485;43874>-7686>8 "omeniu de activitate Alte intermedieri financiare n c a od A%F 9*ev 7: ;(CC -abelul 7 5; alculul ratelor structurii financiare la S0E DAFA- *0HAFA S A 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu ;(7 4C? 667,88 46? 4(; >;(,8 488 786 7;;,8 7C 8 8 "atorii pe termen mediu şi lung 8,88 8,88 4 8>? 558,88 "atorii pe termen scurt 6> ?;6 C78,88 ;6 857 644,88 ;> 4>> 5>?,88 "atorii G -otal 6> ?;6 C75,88 ;6 857 644,85 >7 ;44 7??,88 apital permanent ;(7 4C? 667,88 46? 4(; >;(,8 8 484 7?5 6>;,88 apital G -otal ;?8 (;7 746,88 ;85 44C 55C,85 4>7 ?4? 44(,88 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,C((64; 8,?C4747 8,??7864 *ata datoriilor pe termen scurt 8,844;(( 8,58(>(? 8,55>C;4 *ata structurii finanţării 8,84?C76 8,55>88( 8,566>(7 Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,C((64; 8,?C4747 8,?>65>5 *ata de îndatorare globală 8,844;(( 8,58(>(? 8,57;?7C 68 2 4 !(# MO'%OVA ! A -abelul 7 5> Scurtă prezentare a S0E )B")/A S A Denuire #%cietate SIF M%$(%5a S*A* od fiscal , A0 7?5;;(7 od *egistrul omerţului L8(,7(88,C7 Adresa Dacău, jud Dacău, str 'ictor Aman nr C( Bocalitate Dacău Ludeţ Dacău Nara ro 'agina internet 111*#if*r% %- ail sifmOsifm ro3 actionariatOsifm ro -elefon 876(-4>;>(8 Ea! 876(-4>88;73 "omeniu de activitate Alte intermedieri financiare n c a od A%F 9*ev 7: ;(CC -abelul 7 5? alculul ratelor structurii financiare la S0E )B")/A S A 65 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu 4;; 544 (87,8 8 (C? C86 6;C,8 8 (4; 85> 567,8 8 "atorii pe termen mediu şi lung 8,88 8,88 8,88 "atorii pe termen scurt 4> 7?( C68,88 7; 57; 684,88 5> >7( (>?,88 "atorii G -otal 4> 7?( C68,85 7; 57; 684,85 5> >7( (>?,85 apital permanent 4;; 544 (87,8 8 (C? C86 6;C,8 8 (4; 85> 567,8 8 apital G -otal ;76 ((8 667,85 474 87C ;>(,85 (>6 >(5 ;58,8 5 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,C8?554 8,C4876? 8,C;74?; *ata datoriilor pe termen scurt 8,8C5??4 8,8(C>;7 8,86>(5( *ata structurii finanţării 8,5855?7 8,8476;> 8,86??;? Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,C8?554 8,C4876? 8,C;74?; *ata de îndatorare globală 8,8C5??4 8,8(C>;7 8,86>(5( 2 15 !(# TA$!('VA$(A ! A -abelul 7 5C 67 Scurtă prezentare a S0E -*AFS0B/AF0A S A Denuire #%cietate SIF Tran#i$5ania S*A* od fiscal , A0 68(>;?> od *egistrul omerţului L8?,668;,C7 Adresa Draşov, jud Draşov, str Ficolae 0orga nr 7 Bocalitate Draşov Ludeţ Draşov Nara *o 'agina internet 111*#iftran#i$5ania*r% %- ail marQetingOtransif ro3 abogdanOtransif ro -elefon 87;?-(>6758, 87;?-(5447C Ea! 87;?-(>6754387;?-(>675; "omeniu de activitate Alte intermedieri financiare n c a od A%F 9*ev 7: ;(CC -abelul 7 78 alculul ratelor structurii financiare la S0E -*AFS0B/AF0A S A %lementePAnii 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu >;C 65( 67?,8 8 ;CC (C? 5?>,8 8 ;4? ?64 5?;,8 8 "atorii pe termen mediu şi lung 8,88 8,88 8,88 "atorii pe termen scurt (; 8C7 >77,88 ;( ;CC 4;?,88 48 6(C >64,88 "atorii G -otal (; 8C7 >76,88 ;( ;CC 4;?,85 48 6(C >64,85 66 apital permanent >;C 65( 67?,8 8 ;CC (C? 5?>,8 8 ;4? ?64 5?;,8 8 apital G -otal ?54 (8> 845,88 >;( 5C> >44,85 >8C 5?( C75,8 5 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,C(6(>6 8,C5466> 8,C7C886 *ata datoriilor pe termen scurt 8,84;47> 8,8?(;;6 8,8>8CC> *ata structurii finanţării 8,84CC5( 8,8C7(C( 8,8>;(77 Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,C(6(>6 8,C5466> 8,C7C886 *ata de îndatorare globală 8,84;47> 8,8?(;;6 8,8>8CC> 2 11 !(# M&$TE$(A ! A -abelul 7 75 Scurtă prezentare a S0E AF-%F0A S A Denuire #%cietate SIF Muntenia S*A* od fiscal , A0 65;?>64 od *egistrul om L(8,7>(CC,5CC7 Adresa Ducureşti, sector (, Splaiul Anirii nr 5; Bocalitate Ducureşti Ludeţ Ducureşti Nara ro 'agina internet 111*#ifuntenia*r% 6( %- ail relatiiOsifmuntenia ro -elefon 875-6?>67583 875- 6?>678? Ea! 875-6?>67;43875-6?>678C "omeniu de activitate Alte intermedieri financiare n c a od A%F 9*ev 7: ;(CC -abelul 7 77 alculul ratelor structurii financiare la S0E AF-%F0A S A %lementePAnii 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu 5 56> 475 6C7,8 8 5 684 554 C57,8 8 5 6(C 4(8 677,8 8 "atorii pe termen mediu şi lung 8,88 8,88 8,88 "atorii pe termen scurt C4 ;75 5>8,88 C( 6;6 5>4,88 556 46; C?8,88 "atorii G -otal C4 ;75 5>8,85 C( 6;6 5>4,85 556 46; C?8,85 apital permanent 5 56> 475 6C7,8 8 5 684 554 C57,8 8 5 6(C 4(8 677,8 8 apital G -otal 5 766 5(7 4;7,8 5 5 6CC (>C 8?>,85 5 (;6 8>> 687,85 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,C77(4> 8,C674>6 8,C776CC *ata datoriilor pe termen scurt 8,8>>4(6 8,8;>(7> 8,8>>;85 *ata structurii finanţării 8,8?(8;5 8,8>7686 8,8?(568 Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,C77(4> 8,C674>6 8,C776CC *ata de îndatorare globală 8,8>>4(6 8,8;>(7> 8,8>>;85 64 2 12 !(# O'TE$(A ! A* -abelul 7 76 Scurtă prezentare a S0E )B-%F0A S A Denuire #%cietate SIF O$tenia S*A* od fiscal , A0 (5>4;>; od *egistrul omerţului L5;,5758,68 8( 5CC6 Adresa raiova, jud "olj, str -ufanele nr 5 Bocalitate raiova Ludeţ "olj Nara ro 'agina internet 111*#if%$t*r% %- ail sifplOsifolt ro3publicOsifolt ro -elefon 8745-(5C66?, 8745-(5C6C> Ea! 8745-(5C6(8 "omeniu de activitate Alte intermedieri financiare n c a 6; od A%F 9*ev 7: ;(CC -abelul 7 7( alculul ratelor structurii financiare la S0E )B-%F0A S A 78579*)F: 78559*)F: 78589*)F: apital propriu ;47 ?(5 >?8,88 ;;5 ?(> 446,88 ;(? ;?( 488,8 8 "atorii pe termen mediu şi lung 8,88 8,88 8,88 "atorii pe termen scurt 58( 785 47(,88 C? 48? (C>,88 ;? ;C4 >(>,88 "atorii G -otal 58( 785 474,88 C? 48? (C>,85 ;? ;C4 >(>,85 apital permanent ;47 ?(5 >?8,88 ;;5 ?(> 446,88 ;(? ;?( 488,8 8 apital G -otal >4> 8(6 684,88 >;8 64; 848,85 >5> 6?8 7(>,85 Analiza după criteriul e!igibilităţii *ata stabilităţii financiare 8,?;764> 8,?>8((( 8,C8(7(5 *ata datoriilor pe termen scurt 8,56>;(6 8,57C44; 8,8C4>4C *ata structurii finanţării 8,54C;57 8,5(??6C 8,584C88 Analiza după criteriul formei de proprietate *ata autonomiei financiare globale 8,?;764> 8,?>8((( 8,C8(7(5 *ata de îndatorare globală 8,56>;(6 8,57C44; 8,8C4>4C aracterizate ca fiind printre cele mai lic#ide societăţi de pe D/D, S 0 E - urile au niveluri foarte scăzute de îndatorare ceea ce conduce, coroborat cu nivelul foarte ridicat al capitalurilor proprii la valori consistente 9în jur de C8@: 6> atât ale ratei stabilităţii financiare cât şi ale ratei autonomiei financiare globale, fapt ce le face foarte atractive din punct de vedere al investitorilor, cu atât mai mult cu cât acestea se tranzacţionează pe pieţe de capital la discount-uri foarte mari faţă de activul net contabil CONCLU-II &n conte!tul economic actual, marcat de o puternică recesiune şi de o autentică involuţie a întreprinderilor, mai cu seamă a celor mici şi mijlocii, strategiile de finanţare au suferit modificări inerente, impuse de o transformare rapidă şi defavorabilă a resurselor şi de indisponibilitatea crescândă a capitalurilor *estricţiile privind acordarea de capitaluri împrumutate 9credite bancare:, reticenţa acţionarilor de a investi în firmele pe care nu le consideră apte să le asigure o rentabilitate adecvată, precum şi falimentarea multor societăţi comerciale au condus la o deteriorare acută a poziţiei financiare şi a performanţelor înregistrate în diverse sectoare economice 'entru aceasta, se impune o analiză a indicatorilor de stabilitate şi autonomie financiară, la nivelul diferitelor categorii de firme, atât în dinamică, dar şi în valoare absolută pentru anii 7858, 7855 şi 7857, consideraţi anii în care criza s-a resimţit din plin în ţara noastră Să nu uităm, însă, că structura financiară este un mecanism aflat în permanentă sc#imbare, care se modifică atât în funcţie de dorinţele conducătorilor unei firme, cât şi în funcţie de conte!tul amplu 9economic, social, naţional, regional sau internaţional:, drept pentru care opiniile prezentate în lucrarea de faţă reprezintă o radiografie momentană a acestui concept şi este dificil să presupunem că ele ar putea fi e!trapolate şi la anii următori "orim, deci, să precizăm în cele ce urmează, cele mai importante observaţii pe care le- am făcut în legătură cu situaţia structurii financiare a întreprinderilor supuse studiului în perioada 7858-7857 6? Stabilitatea financiară, ca indicator care e!primă măsura în care o societate este capabilă să îşi finanţeze necesităţile pe termen lung, înregistrează modificări inerente unei perioade de perturbări şi întrebări permanente Stabilitatea financiară relevă gradul în care o firmă este capabilă să se autosusţină şi să îşi acopere necesităţile permanente cu resurse contractate pe termen lung )bservaţiile realizate la nivelul eşantionului de firme nu sunt unele preponderent defavorabile Astfel, rata stabilităţii financiare înregistrează pe parcursul celor trei ani analizaţi valori peste limita normală de ;;@ 9vezi anexele 16 26 +: Astfel, firmele au un grad ridicat de siguranţă şi stabilitate putându-se implica în activităţi pe termen mediu şi lung, pot angaja investiţii, pot efectua lucrări de modernizare şi de ce nu, se pot relansa într-un nou domeniu economic a rată complementară, rata datoriilor pe termen scurt înregistrează valori cu mult sub valoarea ma!imă admisă de 48@ dat fiind faptul că majoritatea societăţilor analizate au datorii pe termen scurt foarte mici "intre societăţile analizate doar SF' şi -%B înregistrează valori cât de cât apropiate de limita normală de 66@, celelalte prin specificul activităţii lor au datorii pe termen scurt foarte mici şi un capital propriu foarte mare 'e toată perioada analizată la toate societăţile studiate rata autonomiei financiare globale înregistrează valori cu mult peste minimul admis de 68@ şi c#iar peste valoarea considerată normală de 48@, astfel la nivelul anului 7858 vorbim de valori cuprinse între 4?@ şi CC@, la nivelul anului 7855 între 4;@ şi CC@, iar la nivelul lui 7857, între 45@ şi CC@ Aceasta înseamnă că la toate societăţile analizate vorbim de un ec#ilibru financiar stabil *ezultatele nu sunt întâmplătoare dat fiind faptul că am ales spre studiu > din cele mai lic#ide 58 companii listate pe piaţa reglementata D/D, ce intră în structura indicelui D%- şi cele 4 societăţi de investiţii financiare, care alături de Eondul 'roprietatea intră în componenţa indicelui D% E0 #iar şi în condiţiile crizei economice, firmele mari îşi permit să realizeze investiţii, lor nu le este teamă să apeleze la credite, e!clud în mare măsură 6C posibilitatea neac#itării acestora şi prezintă un comportament mult mai tolerant faţă de reducerea stabilităţii 'e măsură ce dimensiunea societăţilor scade, acestea devin tot mai precaute, se grăbesc să îşi constituie resurse stabile pentru a-şi putea finanţa activitatea pe termen lung şi privesc cu circumspecţie modalităţile de finanţare prin resurse împrumutate "esigur, în condiţiile restricţionării acordării de credite, este mult mai probabil ca băncile să fie dispuse să finanţeze necesităţile firmelor mari, care pot oferi garanţii semnificative cu privire la rambursarea ratelor, decât firmelor mici, a căror evoluţie poate să nu prezinte încredere %ste de datoria fiecărei întreprinderi să îşi ajusteze şi să îşi adapteze structura financiară în funcţie de propriile planuri şi programe, dar şi în funcţie de considerentele mediului economic în care funcţionează Eără doar şi poate, o societate comercială depinde, în realizarea propriilor activităţi, de toate elementele care o înconjoară Structura financiară este, în acest sens, o modalitate în care o întreprindere 9prin directorii săi: îşi poate e!prima la cote optime talentul de management financiar, poate face dovada deţinerii unor competenţe şi capacităţi ridicate de administrare, atât pe termen scurt, cât şi pe termen lung, atât apelând la resurse proprii, cât şi la resurse împrumutate 'rintr- o împletire judicioasă a celor două concepte, stabilitatea şi autonomia financiară, directorii financiari ai unei întreprinderi de succes reuşesc să îi imprime acesteia o viziune durabilă şi sustenabilă, o atitudine proactivă faţă de conte!tul socioeconomic şi o abordare corectă privind propriile competenţe, direcţii şi priorităţi (8 (5 Ane!a 5 Situaţia ratelor de structură financiară în anul 7858 SF' E' -IF -%B D/D D0) D*K S0E5 S0E7 S0E6 S0E( S0E4 *ata stabilităţii financiare 8,?74>; 4 8,CCC6C 4 8,?C4;6 ; 8,?7>77 8 8,C?568 4 8,C5>;5 ? 8,C7(?6 7 8,??786 4 8,C;74? ; 8,C7C88 6 8,C776C C 8,C8(7(5 *ata datoriilor pe termen scurt 8,5>(76 4 8,888;8 8 8,58(6; ( 8,5>7>? 8 8,85?;C 4 8,8?76? 7 8,8>45; ? 8,55>C; 4 8,86>(5 ( 8,8>8CC > 8,8>>;8 5 8,8C4>4C *ata structurii finanţării 8,758CC C 8,888;8 4 8,55;47 4 8,78??; ? 8,85C84 5 8,8?C>> ? 8,8?57> > 8,566>( 7 8,86??; ? 8,8>;(7 7 8,8?(56 8 8,584C88 *ata autonomiei financiare globale 8,;?>;? 4 8,CCC6C 4 8,>6777 5 8,4?C;C > 8,C?854 ? 8,C55C5 ; 8,C7(6? ; 8,?>65> 5 8,C;74? ; 8,C7C88 6 8,C776C C 8,C8(7(5 *ata de îndatorare globală 8,65765 4 8,888;8 4 8,7;>>> C 8,(5868 6 8,85C?( 7 8,8??8? ( 8,8>4;5 ( 8,57;?7 C 8,86>(5 ( 8,8>8CC > 8,8>>;8 5 8,8C4>4C Ane!a 7 (7 Situaţia ratelor de structură financiară în anul 7855 SF' E' -IF -%B D/D D0) D*K S0E5 S0E7 S0E6 S0E( S0E4 *ata stabilită ii ț financiare 8,?855? C 8,CC(67 4 8,?C?5> > 8,?8;66 4 8,C?6(? ; 8,??C7( 5 8,?C6?7 ? 8,?C474 7 8,C4876 ? 8,C5466 > 8,C674> 6 8,?>8((( *ata datoriilor pe termen scurt 8,5C??5 5 8,884;> 4 8,585?7 6 8,5C6;; 4 8,85;45 ( 8,558>4 C 8,58;5> 7 8,58(>( ? 8,8(C>; 7 8,8?(;; 6 8,8;>(7 > 8,57C44; *ata structurii finanţării 8,7(?5( 4 8,884>8 ? 8,5566; ; 8,7(85> C 8,85;>C 7 8,57(44 ( 8,55?>? 6 8,55>88 ( 8,8476; > 8,8C7(C ( 8,8>768 6 8,5(??6C *ata autonomiei financiare globale 8,;4C76 5 8,CC(67 4 8,>6>66 8 8,4;C5( ? 8,C?6(? ; 8,??(57 8 8,????4 > 8,?C474 7 8,C4876 ? 8,C5466 > 8,C674> 6 8,?>8((( *ata de îndatorare globală 8,6(8>; C 8,884;> 4 8,7;7;> 8 8,(68?4 7 8,85;45 ( 8,554?? 8 8,5555( 6 8,58(>( ? 8,8(C>; 7 8,8?(;; 6 8,8;>(7 > 8,57C44; Ane!a 6 Situaţia ratelor de structură financiară în anul 7857 (6 SF' E' -IF -%B D/D D0) D*K S0E5 S0E7 S0E6 S0E( S0E4 *ata stabilită ii ț financiare 8,?5??4 6 8,CC;75 C 8,C8658 ? 8,>586> 8 8,C>45; 6 8,?4674 ( 8,?>>?? > 8,C((64 ; 8,C8?55 4 8,C(6(> 6 8,C77(4 > 8,?;764> *ata datoriilor pe termen scurt 8,5?55( > 8,886>? 5 8,8C;?C 7 8,7?C;6 8 8,87(?6 > 8,5(;>( ; 8,57755 6 8,844;( ( 8,8C5?? 4 8,84;47 > 8,8>>4( 6 8,56>;(6 *ata structurii finanţării 8,77577 8 8,886>C 4 8,58>7? > 8,(8>>5 ; 8,874(> 8 8,5>5C? 6 8,56C8C C 8,84?C7 6 8,5855? 7 8,84CC5 ( 8,8?(8; 5 8,54C;57 *ata autonomiei financiare globale 8,>6547 6 8,CC;75 C 8,??7>> > 8,456?> ; 8,C>45; 6 8,?4587 C 8,?>;C8 C 8,C((64 ; 8,C8?55 4 8,C(6(> 6 8,C77(4 > 8,?;764> *ata de îndatorare globală 8,7;?(> > 8,886>? 5 8,55>77 6 8,(?;57 ( 8,87(?6 > 8,5(?C> 5 8,5768C 5 8,844;( ( 8,8C5?? 4 8,84;47 > 8,8>>4( 6 8,56>;(6 (( /I/LIO2RAFIE " Derceanu, - iurezu, * Dălună, )valuarea firmei, %ditura Aniversitaria, raiova, 7855 " Derceanu, #eci%iile financiare ale firmei * )diţia a doua, %ditura Aniversitaria, raiova, 788? B Duşe, $nali%ă economico * financiară, %ditura %conomică, Ducureşti, 7884 / "ragotă, A iobanu, B )breja, "ragotă, +anagement financiar, ,ol - * $nali%ă financiară i gestiune financiară operaţională, %ditura %conomică, Ducureşti, 7886 F oldovan, "ostul i structura capitalului societăţii comerciale * /eorie i practică, %ditura Aniversităţii de /est, -imişoara, 788( L FgenendaQumana, +odelul structurii financiare optime a societăţilor comerciale din industrie, 'resa universitară clujeană, luj-Fapoca, 7888 'irtea, R ristea, Ficolescu, Doţoc, +anagementul financiar al companiei, %ditura irton, -imişoara, 7855 F Sic#igea, " Derceanu ş a , &estiunea financiară a 'ntreprinderii, %ditura Aniversitaria, raiova, 788? Siminică, #iagnosticul financiar al firmei, %ditura Sitec#, raiova, 7855 $$$ bvb ro (4 